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Euro-kriisin synnysta
Euron ja USA:n Kriisissa samoja piirteita

Erityisesti Saksan saastamisen ylijagama virtasi
muihin Euro-maihin kuten Espanjaan ja Irlantiin
synnyttaen kiinteistomarkkinoiden hintakuplan.

Kuplan puhkeamisesta taas seurasi yksityisten
velkojen sosialisointi pankkien pelastamisessa.

Seuraavasta kuviosta nahdaan miten
maksutaseen alijaama on kehittynyt euron
alkana naissa maissa
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Yksityisen sektorin velkaantumista julkisen
talouden velkaantumiseen

Irlannissa ja Espanjassa julkinen budjetti
oli yljdamainen kriisiin tultaessa 2008,
toisin kuin Saksassa.

Julkisen velan BKT-osuus laski
Espanjassa ja Irlannissa.

Saksassa se kasvoll!

On puhuttu vain holtittomasta julkisen
talouden hoidosta ongelmamaissa.
Seuraavasta kuvioista sita on vaikea
nahda.



Julkisen velan BKT-osuus
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Kiristyspolitiikka (Austerity)
hoitokeinoksi

* Nykykriisin alkuvaiheessa naytti silta, etta
keynesilainen politiikka olisi laajasti
hyvaksytty keino selvita tasta tilanteesta

« Kuvitelma Keynesin paluusta osoittautul
harhaksi.

« Tama el ollut suinkaan ensimmainen kerta
kun keynesilaiset keinot hylattiin.



 Suomen omassa 1990-luvun alun lamassa virallinen linja
hylkasi tuolloin elvyttavan finanssipolitiikan.

 Silloinen valtiovarainministerion kansantalousosaston
ylijohtaja Sixten Korkman toteaa Kianderin ja Vartian
Suuri lama -kirjassa, etta

* “muualla Keynesista luovuttiin jo aiemmin’... “elvytys
voisi hidastaa kustannussopeutumista”, koska juuri
(Kiander-Vartia lisays), "tyottobmyyden uhka on
mekanismi, joka pakottaa palkkasopeutumisen, jos
kustannusremonttia ei tulopolitiikalla saada aikaan...
Elvyttava finanssipolitiikka on ristiriidassa sen linjan
kanssa, jota ecu-sidonnaisuus edustaa” (Kiander &
Vartia 1998).



 Poliittinen oikeisto niin Suomessa kuin
maailmalla pelkaa elvytyksen pysyvasti
kasvattavan julkista sektoria.

* Nykytilanteessa nimelliskorkojen ollessa nollan
tuntumassa juuri finanssipolitiikan kautta
tapahtuva elvytys on erittain tehokasta ja
useimmiten ainoa keino.

« EU-maiden enemmisto nakee kuitenkin Saksan
johdolla vyonkiristykseen perustuvan
finanssipolitiikan talouden luottamuksen
palautumisen edellytyksena.



e |son-Britannian hallitus on tasta
erinomainen esimerkki.

» Valkka yhteiskuntatieteissa el juuri vol
tehda ns. luonnollisia kokeita eli emme voi
toistaa historiaa, Britanniassa jo yli kaksi
vuotta Jatkunut kiristyspolitiikka kay hyvin
luonnollisesta kokeesta.

« Siita kay myo0s Suomessa 1990-luvun
alussa toteutettu kiristyspolitiikka?



 Kiristyspolitiikan kannattajat pelottelevat
velkaantumisen turmiollisilla

seuraamuksilla. (kuten 1990-luvun
lamassa Suomessa

 Pelottelun takana on ikivanha vertaus,

jonka mukaan julkista taloutta tulee hoitaa
kuin yksittaista kotitaloutta.

 Talla vertauksella on harhaanjohdettu
suurta yleisoa ja poliitikkoja.



 Julkista kysyntaa kasvattamalla voidaan
laajentaa tuotantoa luomalla tyopaikkoja ja
palkkaamalla nithin ihmisia, jotka muuten
olisivat tyottomia.

 Yksittainen kotitalous el voi muuttaa
makrotaloutta elamalla yli varojen.
Julkinen talous pystyy tahan.

« Kestavalla pohjalla ollaan kun velan kasvu
el ylita inflaation ja talouskasvun summaa.



Tutkimuksen rooli:

velkaantuminené& kiristyspolitiikka

* Kun julkinen velka ylittaa 90% BKT:sta

talouskasvu alkaa hiipua (Reinhart -
Rogoff).

« Tata tulosta on kaytetty kiristyspolitiikan
avain perusteluna (esim. Olli Rehn, Paul
Ryan, George Osborne jne)

* Nyt on osoitettu etta tulos perustuu
koodausvirheeseen. Noloa!



Schauble ja Austerity

« Wolfgang Schauble: We have read the study by
Rogoff and Reinhart very carefully. They have
demonstrated empirically that beyond a certain

level, public indebtedness becomes damaging to
growth.

« The Washington Post 9.4.2013
"kasvuystavallinen prosessi"? "Kestava
kasvu"? HOlynpaolya.

« Ehka Schaublen pitaisi katsoa dataa eurostat
data on GDP & unemployment.



http://epp.eurostat.ec.europa.eu/statistics_explained/index.php/Quarterly_national_accounts_-_third_GDP_estimate
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/statistics_explained/index.php/Quarterly_national_accounts_-_third_GDP_estimate
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/cache/ITY_PUBLIC/3-02042013-AP/EN/3-02042013-AP-EN.PDF

Tyottomyys; EUROSTAT

Helmikuu 2013

Euroalueen tyottomyysaste 12.0%
EU27 10.9%

Molemmat "ennatyksia”

Espanja 26.3%,Kreikka 26.4%,Portugall
17.5%,ltavalta 4.8%



EKP:n rooli

* Miksi EKP reagol vasta kesalla 20127

* Mihin GIPS-maiden kiritystoimia olisi
tarvittu jos EKP olisi reagoinut heti?



Mika on austeritypolitiikan
kannattajien ajatuksenkulku?

* Onko kysymys prioriteetista?

 Kiristyspolitiikan kannattajat (EU:n
komissio) pitavat fiskaalista
sopeuttamisesta ensisijaisena, el talouden
tilaa.

* Tulokset nakyvat seuraavissa kuvissa



EURO AREA UNEMPLOYMENT RATE
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Johtopaatoksia

* Nuo kuviot kertovat seka Euro-
jarjestelman etta kiristyspolitiikan
epaonnistumisesta?

» Tarvitaan keinoja hoitaa Euro-jarjestelman
sisainen maksutase-ongelma.

* Nykyinen Euro-jarjestelma on huono
vakuutusjarjestelmana



